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Zloty stabszy, obligacje mocniejsze

Zioty nieco stabszy

Rentownosci obligacji nizej, napedzane przez rynki
bazowe i gotebig RPP

Dzisiaj finalne dane o PKB w strefie euro i liczbie nowych
bezrobotnych w USA

Dzi§ spodziewamy sie stabilizacji na rynku walutowym i rynku
dtugu. Sprzyja¢ temu powinien brak publikacji wazniejszych
danych. Srodowe zgodne z oczekiwaniami dane ADP oraz
lepsze od oczekiwan dane o zamdwieniach w niemieckim
przemysle nie wptynety na poprawe oczekiwan inwestorow i
zatrzymanie procesu obnizek rentownos$ci. Ztoty ostabiat sie po
gotebio brzmigcej konferencji RPP

W $rode mieliSmy do czynienia z dalszym obsuwaniem sie
krzywych dochodowosci w USA i Niemczech, co po czesci byto
pochodng spadkéw cen wiekszosci surowcow i stabego
zachowania gietd po dwodch dniach znizek. Amerykanska
krzywa dochodowosci przesuneta sie w dot o 1-3 pb, silniej w
dtugim konicu. W przypadku krzywej niemieckiej mieliSmy do
czynienia z 2-3 punktowg znizkg. W naszej opinii takie
zachowanie rynkow wynika z obaw o to czy mozliwa bedzie
kontynuacja odbicia gospodarczego w gtéwnych gospodarkach
w dotychczasowym tempie w obliczu publikacji ostatnich
danych ISM i PMI. W przypadku wskaznikow wyprzedzajgcych
koniunktury za Oceanem (ISM-ustugi oraz [ISM-przemyst)
mamy juz do czynienia ze spadkami, zas w Europie z
rekordowo wysokimi odczytami wskaznikéw PMI-przemyst i
stabilizacja PMI-ustugi. Wczorajsze dane o zamdwieniach w
niemieckim przemysle i raport z rynku pracy ADP z USA
zostaty zignorowane przez rynek, ale opublikowane dzisiaj rano
dane o niemieckiej produkcji przemystowej, ktdre wyraznie
rozczarowaly (spadek o -1,4% m/m wobec oczekiwanego
wzrostu o prawie 1%), mogg pogtebi¢ obawy inwestorow.

Krajowy rynek dtugu takze zyskiwat w Srode. Z jednej strony
krzywe byly pchane w dot przez zachowanie rynkow
niemieckich i amerykanskich, z drugiej przestanie z wtorkowej
konferencji RPP przekonato inwestorow o determinacji NBP w
utrzymaniu stop na niskim poziomie. W konsekwenc;ji krajowa
krzywa dochodowosci zeszta o 1-3 pp, silniej w dtugim koncu
krzywej, podobny ruch odbyta krzywa IRS. Inwestorzy
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ignorowali kolejne informacje o zapowiadanej rekonstrukciji
rzadu.

Czeskie i wegierskie papiery 10L zamknely si¢ na poziomach z
otwarcia nie reagujgc na umocnienia dlugu na rynkach
bazowych.

Ministerstwo Finanséw poinformowato o spadku stanu $rodkéw
w PLN i walutowych na rachunkach na koniec listopada do 57,4
mld zt z 64,2 mld miesiagc wczesniej. Jednoczesnie
Ministerstwo podato, Zze $rednia zapadalnos¢ dtugu krajowego
wydtuzyta sie do 4,51 roku, za$ dlugu ogétem wyniosta 5,15.
Sadzimy, ze taki uktad danych przyczyni sie do zmniejszenia
zainteresowania silnym  wydtuzaniem zapadalno$ci na
najblizszej aukcji zamiany, zaplanowanej na 15 grudnia.
Powinno to oznacza¢ relatywnie wiekszg sprzedaz na aukciji
papierow zerokuponowych OK0720.

Dzi§ spodziewamy sie stabilizacji cen dlugu wobec braku
publikacji wazniejszych danych w kraju i na swiecie. Réwniez
zapowiedziane na koniec tygodnia dane o zatrudnieniu w
sektorach pozarolniczych w USA nie powinny przynies¢
ogromnych zaskoczen, co powinno sprzyja¢ stabilizacji
krajowych i zagranicznych obligaciji.

EURUSD obnizat sie w srode w $lad za znizkujgcymi gietdami i
surowcami. W efekcie w skali dnia zobaczyliSmy spadek z
1,1830 do 1,1790, po drodze przechodzgc przez 1,1845.

EURPLN rost przez catg Srode, konsumujgc przekaz z
wtorkowej konferencji RPP, ze perspektywy podwyzek stop sa
dos¢ odlegte. Przetozyto sie to na wzrost kursku EURPLN z
4,2060 do 4,2130, przy chwilowym ruchu nawet powyzej
4,2170. Inwestorzy ignorowali informacje o przyblizajagcej sie
perspektywie rekonstrukcji rzgdu. W przypadku pozostatych
walut regionu widzieliSmy ruch w gére EURHUF. Inwestorzy w
ten sposdb reagowali na zawarto§¢ minutes wegierskiego
banku centralnego, w ktérych potwierdzat on rozpoczecie
skupu papieréw hipotecznych. W przypadku korony czeskiej
miato miejsce niewielkie jej umocnienie w slad za spekulacjami
na temat podwyzek stop. USDRUB rést, negatywnie reagujac
na spadajgce ceny ropy naftowe;.

Dzi$ oczekujemy stabilizacji ztotego, wobec braku publikaciji
wazniejszych danych z kraju i ze Swiata.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie ™
EURPLN 4.2150 CZKPLN 0.1646 i
USDPLN 3.5733 HUFPLN* 1.3405 sili 2 =4.40
EURUSD 1.1795 RUBPLN 0.0603 L
CHFPLN 3.6072 NOKPLN 0.4307 b0
GBPPLN 4.7782 DKKPLN 0.5664
USDCNY 6.6169 SEKPLN 0.4234 I
*za DOHUF =400
Poprzednia sesja na rynku FX 06/12/2017 r
max otwarcie zamkn. e3.80
EURPLN 4.205 4.217 4.205 4213 42154 |
USDPLN 3.553 3.578 3.562 3.572 3.5653
EURUSD 1.178 1185 1.181  1.179 - - 3.60
Rynek stg;:::.proc.:entowej . 06/12/2017 "Dec’ " TMar "Jun ' "Sep ' Dec
igacje na rynku miedzybankowym ] | 2017
Benchmark o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja .
DS1019 (2L) 1.62 0 231lis 17 OK0720 1.846 Rentownosci obligacji skabowych
PS0123 (5L 2.69 -2 23lis 17 PS0123 2.704
DS0727 ((10?_) 3.24 3 | 23lis17 DS0727  3.338 A W2y 162 WSy 2.60 W10V 3.24 .00
an Y I
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** %Wvﬂm =3.50
=3.00
1L 1.80 -1 1.80 -1 -0.27 0 I
2L 2.03 2 1.98 2 -0.19 0 F2.50
3L 2.20 -2 2.08 -3 -0.07 0 F
4L 2.36 -2 213 -4 0.06 0
5L 249 3 2.18 -4 0.19 1 pem 200
8L 279 2 228 -4 057 0 W\L\ﬁ_\f I
10L 2.93 -3 2.34 -4 0.78 -1 F1.50
Stawki WIBOR bec Mar 3”231? sep
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.51 7 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 1.51 2 r
SwW 1.57 0
2W 1.61 0
™ 1.66 0 =1.80
3M 1.73 0
6M 1.81 0
M 1.83 0
1Y 1.85 0 175
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
=1.70
= FRA 3x6 1.77
FRAG6XG  1.80 F
1 173 0 M 34 WIBOR 1.73
3x6 1.77 0 b 1.65
6x9 1.80 0 "Dec " Mar "Jun ' "Sep ' Dec
9x12 1.90 -1 | 2017
3x9 1.84 0
6x12 1.88 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* HMPL 293 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana :_&}'1“
) (pb) \ IE]-_? }iﬁl W _"'\..\ o 3.00
Polska 2.94 -4 ' ~ e
Francja 15 -1 0.31 0 L1HU 1.7683 ¥ Y \ 2.50
Wegry 116 1 1.77 -1 Ve 5.00
Hiszpania 56 0 1.12 -1 M-
Wiochy 116 2 141 -1 7> p1.E0
Portugalia 99 0 1.55 -2 1.00
Irlandia 25 -1 0.18 0
Niemcy 8 -1 - - L{M 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia "Dec’ " Mar | "Jun | T T Sep T T Dec
Zrédto: Bloomberg | 2017
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CZAS ) REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES L.

W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC

PIATEK (1 grudnia)
09:00 cz PKB SA I kw. % rlr 5,0 5,0 5,0
09:00 PL PMI przemyst Xl pkt 54,0 54,6 54,2 53,4
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 62,5 62,5 62,5
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 60,0 60,1 60,0
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 58,3 58,2 58,7
PONIEDZIALEK (4 grudnia)
16:00 us Zamowienia débr trwatych X % m/m -1,1 -0,8 -1,2
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m -0,4 -0,1 1,4
WTOREK (5 grudnia)
PL Decyzja NBP % 1,5 1,5 1,5 1,5
02:45 CH PMI ustugi Xl pkt - 51,9 51,2
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 54,9 54,3 54,9
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 56,2 56,2 56,2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m -0,7 -1,1 0,7
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 59,0 57,4 60,1
SRODA (6 grudnia)

08:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m -0,2 0,5 1,0
14:15 us Raport ADP Xl tys. 190,0 190,0 234,9
CZWARTEK (7 grudnia)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA X % m/m 1,0 - -1,4 -0,9
11:00 EZ PKB SA I kw. % rir 2,5 - 2,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 2 gru tys. 240,0 - 238,0
PIATEK (8 grudnia)
PL Przeglad ratingu
08:00 DE Eksport X % m/m 1,0 - -0,4
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 200,0 - 261,0
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4.1 - 4.1
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 99,0 - 98,5

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty

w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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